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Economia avanga apenas 0,1% no 32 trimestre de 2025

Destaques:

®* O resultado do PIB do 32 trimestre de 2025 (+0,1% frente ao 29 trimestre,
considerando dados com ajuste sazonal e +1,8% frente ao 32 trimestre de 2024)
veio préximo das nossas estimativas (+0,2% e +1,7%, respectivamente).

* O resultado do 32 trimestre reforca a desaceleragdo da atividade econémica. O
crescimento acumulado em quatro trimestres caiu de 3,6% no 192 trimestre, para
2,7% no terceiro trimestre. Essa perda de ritmo se deve principalmente aos efeitos
prolongados da politica monetaria contracionista.

* Embora o resultado do 32 trimestre tenha sido muito préximo da projegao da CNI,
é possivel que ocorra uma revisdo positiva — ainda que modesta — da projecdo da
CNI para o crescimento do PIB de 2025, que hoje estda em 2,3%.

®* O crescimento de 0,8% do PIB da Industria no 32 trimestre merece destaque.
Contudo, é importante destacar que enquanto a Industria extrativa cresceu 1,7% no
32 trimestre e a Industria da Construcao cresceu 1,3%, a IndUstria de transformacao
cresceu apenas 0,3%. O setor de Eletricidade, gas, dgua e esgoto caiu 1,0%.

* O setor de Servicos ficou praticamente estavel, com alta de apenas 0,1% no 32
trimestre. J4 a Agropecuaria voltou a crescer (+0,4%), impulsionada pela producao
de milho, passando a acumular alta de 9,6% em quatro trimestres, sustentado o
crescimento do PIB no periodo.

®* Pelo lado da demanda, é preciso destacar o comportamento do consumo das
familias, que também ficou praticamente estavel: alta de 0,1% no 32 trimestre de
2025 ante o trimestre anterior, apds duas altas trimestrais consecutivas de 0,6%. O
consumo segue sustentado pelo aumento da massa salarial e pelas transferéncias
de renda por parte do governo. Ndo obstante, o crescimento no trimestre foi
limitado pelo maior endividamento das familias, situacdo agravada pelas taxas de
juros elevadas.

* J4 os investimentos cresceram 0,9%, alta que reverte apenas parcialmente a queda
do trimestre anterior (-1,5%). A alta foi impulsionada pela Construcdo, pela maior
importacdo de bens de capital e pelo desenvolvimento de software, apesar da
gueda na producdo doméstica de bens de capital.

* Arelagdo do Investimento como proporgao do PIB caiu no periodo, de 17,4% no 32
trimestre de 2024 para 17,3% no trimestre de 2025. O resultado é preocupante
pois, somado ao desempenho modesto da Industria de transformacao, explicita a
dificuldade de ampliacdo da capacidade produtiva da economia no curto prazo.
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NQTA TECNICA

Resultados do 32 Trimestre de 2025:

O resultado do Produto Interno Bruto (PIB) do 32 trimestre de 2025 (+0,1% frente ao 22
trimestre, considerando dados com ajuste sazonal e +1,8% frente ao 32 trimestre de
2024) mostra um desempenho muito proximo da projecao da CNI, que era de alta de
0,2% no trimestre e crescimento de 1,7% frente ao mesmo trimestre de 2024.

Entre os setores economicos, a principal variagao positiva foi observada na Industria,
qgue apresentou alta de 0,8% no 32 trimestre. Destaca-se o crescimento da Industria
extrativa, com alta de 1,7%, a quarta consecutiva, impulsionada pelo crescimento da
extracdo de petréleo e gas.

Destaca-se também o crescimento da Industria da construcdo, de 1,3%, apds dois
trimestres consecutivos de queda. O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE) aponta o crescimento da massa salarial e da ocupacdo no setor, além do
aumento das operacOes de crédito para infraestrutura, sobretudo, como os principais
impulsos para a alta.

A Industria de transformagao, por sua vez, registrou alta de 0,3% no trimestre. O
resultado é a primeira alta depois de dois resultados negativos, mas, ainda assim, a alta
acumulada em quatro trimestres caiu quase que pela metade, de 3,0% no trimestre
anterior para 1,6%.

Ja o setor de Servicos ficou praticamente estavel, apds variar apenas 0,1% no 39
trimestre ante o trimestre anterior. Destaca-se que cresceram no trimestre a maior
parte das categorias: Transporte, armazenagem e correio (2,7%), Informacdo e
comunicagdo (1,5%), Atividades imobilidrias (0,8%), Comércio (0,4%), Administragdo,
defesa, saude e educacgdo publicas e seguridade social (0,4%) e Outras atividades de
servigos (0,2%). Apenas Atividades financeiras, de seguros e servigos relacionados
cairam (-1,0%).

Por fim, a Agropecudria voltou a crescer (+0,4% no 32 trimestre, apds queda de 1,4%
no trimestre anterior) impulsionada pela producdo de milho, laranja, algoddo e trigo,
além da contribuicdo positiva da pecudria no trimestre. Além disso, a alta do 19
trimestre foi revista de 12,3% para 16,4%, enquanto a queda do PIB de 2024 foi revista
de -3,2% para -3,7%. Com isso, a Agropecudria passou a acumular alta de 9,6% em
guatro trimestres, ante 7,1% no trimestre anterior, impulsionando o crescimento do
PIB no periodo.

Pelo lado da demanda, destaca-se que o investimento aumentou 0,9% em relagao ao
29 trimestre de 2025, alta que reverte apenas parcialmente a aqueda do trimestre
anterior (-1,5%). A alta no trimestre foi impulsionada pela Construgdo, pela maior
importacdo de bens de capital — tendo em vista a importacdo de uma nova plataforma
de petréleo em setembro — e pelo desenvolvimento de software, apesar da queda na
producdo doméstica de bens de capital.

J& o Consumo das Familias ficou praticamente estavel, com alta de 0,1% no 39
trimestre de 2025 ante o trimestre anterior, apds duas altas trimestrais consecutivas de
0,6%. O Consumo do governo subiu 1,3%.

Por fim, a contribuicdo externa para o crescimento foi positiva no 32 trimestre de 2025.
Enquanto as importacdes cresceram 0,3%, as exportacdes subiram 3,3%,
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caracterizando que a contribuicdo externa ao crescimento do PIB foi positiva no
periodo. Considerando o acumulado em quatro trimestres, contudo, a situacdo se
reverte: as importacdes cresceram 8,6%, enquanto as exportacdes cresceram 2,5% —
uma contribuicao fortemente negativa para o crescimento do PIB nesse periodo.

Componentes do PIB - 32 trimestre de 2025
Variagdo (em %)

Variagao 32 tri Variagao 32 tri Variagao
Componentes do PIB 2025 / 2025 / acumulada

Consumo das familias 0,1 . 0,4 - 2,1
Consumo do governo 1,3 1,8 1,2
Investimento 0,9 2,3 6,0
Exportagoes 3,3 7,2 2,5
Importagdes 0,3 2,2 8,6
Agropecuaria 0,4 10,1 9,6
Industria 0,8 1,7 1,8
Extrativa 1,7 11,9 4,5
Transformacgdo 0,3 -0,6 1,6
Eletricidade, gds, dgua, -1,0 -1,0 -2,2
Construgéio 1,3 2,0 2,5
Servigos 0,1 1,3 2,2
PIB 0,1 1,8 2,7

Fonte: Contas Nacionais Trimestrais / IBGE

Desaceleracao da economia é cada vez mais forte e pde em risco crescimento de
2026

O resultado do PIB do 32 trimestre, de uma alta de apenas 0,1%, reforca a
desaceleragao da atividade econdmica que ja era apontada pela CNI anteriormente.
O PIB vinha de um crescimento de 1,5% no 12 trimestre e de 0,3% no 22 trimestre.
Assim, o crescimento acumulado em quatro trimestres caiu de 3,6%, no 12 trimestre de
2025 para 2,7% no 32 trimestre.

No caso da Industria, a perda de ritmo é evidente: mesmo com a alta no 32 trimestre,
o crescimento acumulado em quatro trimestres recuou de 3,0%, no 12 trimestre, para
1,8% no 32 trimestre de 2025.
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A Industria de transformacdo, em particular, mantém desempenho preocupante ao
longo do ano. No 12 trimestre, o setor registrou queda de 1,1%, seguida de nova
retracdo de 0,4% no 292 trimestre. Apenas no 32 trimestre ocorreu uma ligeira
recuperacdo, com expansao de 0,3%, insuficiente para reverter as perdas anteriores.
Com isso, o crescimento acumulado da Industria de transformag¢dao em quatro
trimestres caiu quase que pela metade, de 3,0% no trimestre anterior para 1,6%.

No mesmo sentido, apesar da alta de 1,3% no trimestre, a Industria da Construgao
também passou a registrar uma alta menor em quatro trimestres. Essa alta, que
chegou a ser de 4,6% no 12 trimestre de 2025, recuou para 3,5% no trimestre seguinte
e, no 32 trimestre, recuou para 2,5%.

Importante destacar que mesmo o setor de Servicos mostra perda de ritmo. O setor
vem mostrando altas formidaveis nos ultimos anos, de forma que o volume de servicos
prestados renovou maximas histdricas ao longo do ano, segundo a Pesquisa Mensal de
Servicos, do IBGE. Contudo, a alta do PIB do setor no 32 trimestre de 2025, de apenas
0,1%, ap6s alta de apenas 0,3%, no 22 trimestre, fez com que o crescimento
acumulado do PIB do setor em quatro trimestres recuasse para 2,2%, o menor ritmo de
expansao nessa comparacado desde o 22 trimestre de 2021.

A excegdo é a Agropecuaria, cujo desempenho impede uma perda ainda maior de
ritmo da economia como um todo em 2025. O setor tem sido impulsionado pelo forte
desempenho da safra de cereais, leguminosas e oleaginosas e pelo elevado patamar da
atividade pecuaria; a expectativa de alta do PIB do setor foi constantemente revisada
para cima ao longo do ano, em linha com as revisdes de safra e de abate de animais.

Essa desaceleracdo é explicada pela perda de forca dos motores que haviam
sustentado o crescimento em 2024 e que vinham sustentando o crescimento em
2025. Isso ficou mais claro no 32 trimestre, sobretudo quanto a concessao de crédito e
no mercado de trabalho. Destaca-se que os primeiros dados disponiveis para o ultimo
trimestre de 2025 refor¢cam a continuidade desse cenario negativo:

®* Quanto a concessdo de crédito, o 32 trimestre mostrou desaceleracdo das
concessGes de crédito em quase todos os segmentos, a excecdo do crédito
direcionado para pessoa juridica, devido ao aumento das taxas médias de juros das
operacgdes e a alta da inadimpléncia.

A taxa de crescimento das concessdes totais de crédito desacelerou de 10,7% em 2024,
em termos reais, para 4,5% em 12 meses até outubro de 2025. Este movimento esta
associado a alta de 4,0 p.p. na taxa média de juros em 12 meses até outubro, que
alcancou 31,9% a.a. — a maior desde janeiro de 2017 —, e ao aumento de 0,8 p.p. da
inadimpléncia, que chegou a 4,0% na mesma comparagdo, acima da média histdrica da
série iniciada em marco de 2011, de 3,2%.

®* Quanto ao mercado de trabalho, apds um longo periodo de fortes resultados
positivos — que levaram a taxa de desocupac¢ao a alcancar sua minima histdrica — o
32 trimestre observou-se estabilidade de pessoal ocupado e massa de
rendimentos, desempenho que é reforcado pelos primeiros dados disponiveis do
49 trimestre.
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Ao mesmo tempo, os dados do Cadastro Geral de Empregados e Desempregados de
outubro mostram uma desaceleracdo na geracdo de empregos formais em todos os
setores, com destaque para a queda de 10,1 mil postos de emprego formal da
Inddstria; foi a primeira vez, desde o inicio da série do Novo Caged em 2020, que o
emprego caiu na industria em outubro.

Esse quadro se reverte em menor consumo, que ficou praticamente estdvel no 39
trimestre, com alta de 0,1% ante o trimestre anterior, depois de duas altas
consecutivas trimestrais de 0,6%. O consumo segue sustentado pelo aumento da
massa salarial e pelas transferéncias de renda por parte do governo. Nao obstante, o
crescimento no trimestre foi limitado pelo maior endividamento das familias, situacdo
agravada pelas taxas de juros elevadas.

O quadro de menor consumo se reflete claramente na demanda por bens industriais.
A demanda doméstica por bens industriais, medida pelo Indicador Ipea de Consumo
Aparente, permaneceu praticamente estavel ao longo de 2025, apds crescer 6,7% em
2024. No 39 trimestre, variou apenas +0,1% frente ao trimestre anterior, apds queda
de 0,2% no 22 trimestre. O aumento continuo dos estoques entre julho e outubro,
apontado pela Sondagem Industrial da CNI, reforca a percepcao de enfraquecimento
da demanda.

Ainda no tocante aos bens industriais, ha ainda o desvio de parte da demanda — que
estda crescendo menos — para a compra de importados. Entre janeiro e outubro, o
volume importado de bens de consumo cresceu 17,0% frente ao mesmo periodo de
2024, enquanto a importagdo de bens de capital e intermedidrios avangaram 8,8% e
6,9%, respectivamente. Em 2025, o valor das importacGes brasileiras sera recorde,
mesmo com as quedas de precos dos bens importados, dada a alta expressiva dos
volumes exportados.

O menor consumo também se reflete no varejo, o que ajuda a explicar a perda de
ritmo em Servicos em 2025. As vendas no varejo, sobretudo as atividades mais
sensiveis ao crédito, estdo em trajetoéria clara de queda desde o inicio do ano e, no 32
trimestre, uma leve tendéncia de queda passou a ser percebida até nas atividades mais
sensiveis a renda.

A perda de forgca desses motores que sustentavam a economia se deve
principalmente aos efeitos prolongados da politica monetaria. A Selic estd no nivel
mais alto em quase duas décadas. Nesse patamar, a taxa de juros real estd em torno de
10,5% ao ano, quando se considera a inflagdo esperada nos proximos 12 meses, de
4,1%. A taxa de juros real esta aproximadamente 5,5 pontos percentuais acima da taxa
neutra, que ndo estimula nem desestimula a atividade econ6mica, estimada em 5%
a.a. pelo Banco Central.

Considerando ainda que existe uma certa defasagem entre a elevagao das taxas de
juros e a materializacdo de seus efeitos sobre a economia, perda de ritmo adicional
ainda esta por vir. No caso da Industria, setor mais penalizado pelas elevadas taxas de
juros, o quadro é ainda mais preocupante. Os elementos responsaveis pela reducdo da
atividade industrial ndo dao sinais de reversdo: além dos juros elevados, associados ao
crédito mais caro e restrito, a demanda doméstica enfraquecida e a forte entrada de
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bens de consumo importados devem manter o cendrio desafiador para a Industria de
transformagdo pelos proximos meses.

Assim, o ano de 2025 caminha para seu encerramento com a atividade perdendo
forca e com a Selic ainda elevada, pondo em risco o crescimento de 2026, que,
segundo estimativas preliminares da CNI, serd menor que a de 2025 e a menor desde
2020, quando a economia caiu 3,3%, afetada pela pandemia de Covid-19.
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